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Македон В. В. Порівняльний аналіз методик і підходів до оцінки ринкової 
вартості компанії в ході злиття або поглинання. Стаття розглядає питання 
порівняльного аналізу основних методик та підходів визначення та оцінки ринкової 
вартості міжнародної компанії при здійсненні угоди злиття або поглинання. Дається 
критичний аналіз методів оцінки та визначаються організаційні умови ефективного 
використання певного методу. 
Македон В. В. Сравнительный анализ методик и подходов к оценке рыночной 
стоимости компании в ходе слияния или поглощения. Статья рассматривает вопрос 
сравнительного анализа основных методик и подходов определения и оценки рыночной 
стоимости международной компании при осуществлении сделки слияния или 
поглощения. Дается критический анализ методов оценки и определяются 
организационные условия эффективного использования определенного метода. 
Makedon V. Comparative analysis of methods and approaches to the estimation of 
market value of company during merger or acquisition. The article examines the question of 
comparative analysis of basic methods and approaches of determination and estimation of 
market value of international company during realization of transaction of merger or acquisition. 
The walkthrough of methods of estimation is given and the organizational terms of the effective 
use of certain method are determined. 
 
Постановка проблеми. Сучасний період розвитку світового корпоративного 
сектора характеризується новою хвилею інтересу до використання технологій злиттів та 
поглинань з метою стрімкого зростання компанії або збільшення її ринкової вартості. 
Головні передумови цих процесів лежать у динамічному розвитку науково-технічної 
сфери та формування і становлення «економіки знань». Ці процеси, головним чином 
відбуваються у середовищі великих міжнародних та національних компаній, які здатні 
фінансувати ці процеси, та використовувати злиття та поглинання у якості методу свого 
ринкового зростання. Але головною проблемою такої політики стає правильність вибору 
та використання методики оцінки ринкової вартості компанії, визнання її належного рівня 
якості та універсальності, а головне правдивості. Саме тому актуальними є дослідження, 
які відбуваються у системі пошуку та обгрунтування ефективних методик і підходів до 
оцінки ринкової вартості компанії в процесі корпоративних злиттів або поглинань. 
Аналіз останніх досліджень і публікацій. У світовій економічній літератури 
велика кількість робіт присвячена проблемам активізації ринку злиттів/поглинань та 
пошуку методики оцінки вартості компанії після завершення цих угод. До провідних 
концепцій та положень у цій галузі економічної науки можна віднести роботи таких 
вчених: М. Бішоп, З. Боді, Дж. Вестон, Р. Вінс, Д. Грейм, Ф. Еванс, О. Раппопорт, Дж. 
Стем, У. Шарп, О. Ястремська. 
Головною метою статті є необхідність визначення економічних параметрів 
ефективного застосування як методик так підходів до оцінки ринкової вартості компанії в 
ході здійснення операцій злиття або поглинання та надання обгрунтованої характеристики 
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використання певного методу або підходу у реальній та конкретній ситуації, з якою може 
зіткнутися компанія будь-якого сектору світової або національної економіки. 
Викладення основного матеріалу. При визначенні ринкової вартості компанії в 
умовах злиття або поглинання виникає необхідність врахування особливості трансакції, 
при якій відбувається комбінація активів і ресурсів двох компаній, які об’єднуються. 
Власники акціонерного капіталу компаній, що об’єднуються, і які забезпечують 
управління цими компаніями, об’єднують пакети акцій, що належать ним, у межах нової 
структури для спільного використання ресурсів, управління і отримання доходу. 
У світовій практиці корпоративного управління оцінка бізнесу виконується 
традиційними методами які базуються на трьох основних підходах: 1. прибутковий; 2. 
витратний; 3. порівняльний [5]. 
У свою чергу, кожен з цих підходів можна розділити на окремі методи, які 
використовуються у тих або інших конкретних ринкових ситуаціях. При цьому при 
формуванні оптимальної величини ринкової вартості компанії при угодах злиття або 
поглинання доцільним вважається застосування одночасно трьох підходів, інакше 
необхідно аргументувати відмову від використання того або іншого підходу. 
Застосування прибуткового підходу базується на фінансовому аналізі бізнесу 
компанії і прогнозуванні її майбутньої діяльності. Цей підхід включає два основні методи 
оцінки: метод дисконтування потоків грошових коштів компанії («discounted cash flow» – 
«DCF») і метод капіталізації прибутку компанії («capitalized returns method» – «CRM»). 
Визначення вартості компанії на основі прибуткового підходу засноване на 
припущенні про те, що потенційний інвестор не заплатить за цю компанію суму, що 
перевершує поточну вартість майбутніх прибутків від бізнесу цієї компанії. З іншого боку, 
власник не продасть свій бізнес за ціною нижче поточної вартості прогнозованих 
майбутніх прибутків. В результаті, створюються необхідні передумови для досягнення 
обома сторонами угоди про ринкову ціну компанії, яка дорівнює поточній вартості її 
майбутніх прибутків [8]. 
Прибутковий підхід до оцінки компаній, на наш погляд, є найбільш прийнятним з 
точки зору інвестиційних мотивів, оскільки будь-який інвестор передусім має за мету 
придбати набір майбутніх прибутків, а не сукупність активів компанії. Застосування 
прибуткового підходу можна вважати обгрунтованим для оцінки компаній, що мають 
певну історію господарської діяльності і що знаходяться на стадії зростання або 
стабільного економічного розвитку. Проте, для компаній, що несуть систематичні збитки, 
а також для нових компаній з невизначеним доходом, цей метод найменш прийнятний. 
Дисконтування грошових потоків обумовлює необхідність визначення суми 
очікуваного потоку грошових коштів і відповідної ставки дисконтування. Якщо ставка 
дисконтування приймається як незмінна величина, то чим більшими за розміром є 
очікувані майбутні надходження грошових коштів, тим вищою є поточна вартість 
компанії. З іншого боку, якщо незмінним вважається майбутній потік грошових коштів, а 
ставка дисконтування зростає, тим нижчою є поточна вартість компанії [4]. 
Навіть при найкращому збігу обставин, прогнозування рівнів можливих майбутніх 
прибутків є одним з відповідальних моментів при моделюванні. Цей прогноз надзвичайно 
важливий, оскільки змушує інвестора брати до уваги безліч змінних, які вплинуть на 
прибуток компанії, яка буде купуватися, і таким чином, сприяє ухваленню обгрунтованого 
інвестиційного рішення.  
Слід зазначити, що при аналізі майбутніх потоків грошових коштів визначення 
ризику можливості отримання прибутків в майбутньому носить досить суб’єктивний 
характер. Оскільки фактор ризику має пряме відношення до аналізу дисконтованих 
потоків грошових коштів, то аналітики, менш упевнені в майбутньому компанії, оцінюють 
майбутню вартість її прибутків нижче, ніж ті, хто дивиться на цю ж компанію з великим 
оптимізмом. В результаті, чим більш широкою є амплітуда коливань очікуваних 
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майбутніх потоків грошових коштів навколо «найкращої оцінки», тим більш 
ризикованими є інвестиції. 
Відмінності в очікуваних майбутніх потоках грошових коштів і оцінках ризику у 
свою чергу обумовлюють і різні висновки про вартість компанії. У тій мірі, в якій 
прогнозовані прибутки і ставка дисконтування відображають специфічні умови і оцінки 
конкретних інвесторів, розрахункова вартість відповідатиме визначенню інвестиційної 
вартості. У тій мірі, в якій прогнозований прибуток і ставка дисконтування відображають 
спільність в оцінках різних учасників ринку, визначена таким чином вартість може 
вважатися обгрунтованою ринковою вартістю. 
Оскільки ставка дисконтування визначається як очікувана ставка доходу за 
наявними альтернативними варіантами інвестицій з порівнянним рівнем ризику, то вона 
може розглядатися як альтернативна вартість капіталу або ставкою доходу по іншим 
варіантам інвестування. Це буде та очікувана ставка доходу на капітал, яка і виступатиме 
головним мотивом для інвесторів при інвестуванні коштів у цю компанію. Ринкова 
очікувана ставка доходу на власний капітал може бути оцінена на будь-який момент часу 
на основі або ретроспективних даних про ставку доходу, або оцінок ставки доходу, 
зроблених виходячи з поточних цін акцій і аналітичних оцінок очікуваних сукупних 
прибутків (дивіденди плюс приріст вартості) на ці акції [6, с. 214-216]. 
При визначенні ставки дисконтування може бути використана модель оцінки 
капітальних активів («САРМ»). Застосування цієї моделі припускає розрахунок 
коефіцієнта бета (ß), який є засобом кількісного визначення тієї частини ризику, відомого 
як систематичний ризик, тобто ризику, пов’язаного із змінами на ринку в цілому, а не з 
особливостями конкретної галузі або окремої компанії. Коефіцієнт бета розраховується як 
коваріація між «надлишковою» частиною загального доходу на оцінювані інвестиції і 
«надлишковою» частиною загального доходу на акції, що входять у певний ринковий 
індекс [2, c. 304-305]. 
Метод капіталізації прибутку компанії, що застосовується для оцінки бізнесу 
діючого, на наш погляд, більшою мірою здатний враховувати ситуації, в яких очікується, 
що компанія протягом тривалого періоду часу отримуватиме приблизно однакові 
величини прибутку (чи темпи його зростання будуть постійними). За винятком оцінки 
об’єктів нерухомості, цей метод не отримує широкого застосування внаслідок значних 
коливань величин прибутків або потоків грошових коштів у довгостроковому періоді. 
Проте слід відзначити, що вартість компанії за цим методом знаходиться в прямій 
залежності від відношення чистого прибутку компанії після сплати податків (або 
прибутку до сплати податків, або величини грошового потоку) до ставки капіталізації. На 
практиці у більшості випадків як величина, що капіталізується, приймається показник 
прибутку останнього звітного року. Ставка капіталізації в цьому випадку розраховується 
на основі ставки дисконтування, скорегованої на очікувані середньорічні темпи зростання 
прибутків або потоку грошових коштів (залежно від того, яка величина капіталізується). 
Аналіз витратного підходу оцінки майна компанії дозволяє виділити у межах цього 
підходу декілька методів [1,9]: 
– метод чистих активів; 
– розрахунок ліквідаційної вартості; 
– метод надлишкового прибутку. 
На основі необхідних коригувань здійснюється оцінка обґрунтованої ринкової 
вартості кожного активу компанії і визначається поточна вартість зобов’язань. 
Віднімаючи друге значення з першого, аналітик отримує оцінену вартість власного 
капіталу компанії. При цьому, незважаючи на неринкову природу балансової вартості, 
остання є, на наш погляд, прийнятнішим показником для оцінки компанії за допомогою 
підходу, заснованого на вартості активів. 
Особливістю порівняльного підходу до оцінки компанії є орієнтація підсумкової 
величини вартості на ринкові ціни купівлі-продажу акцій, з одного боку, і на фактично 
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досягнуті фінансові результати, з іншого боку. При використанні цього підходу вартість 
компанії, більшою мірою, визначається ринком, тому розрахунки обмежуються 
коригуваннями вартості акціонерного капіталу компаній, що порівнюються. Поза 
сумнівом, цей підхід відображає реальне співвідношення попиту і пропозиції на об’єкт 
інвестування. Проте, він не враховує у належній мірі перспективи розвитку компанії в 
майбутньому. 
Застосування порівняльного підходу вимагає наявності доступної і різнобічної 
інформації не лише за оцінюваною компанією, але і за значною кількістю компаній, що 
порівнюються та угод з ними. За цих обставин виникає необхідність складних коригувань, 
внесення поправок до підсумкової величини і проміжні розрахунки, які, у свою чергу, 
вимагають достатнього обґрунтування, оскільки в економіці не існує абсолютно 
однакових компаній. Залежно від цілей, об’єкту і конкретних умов оцінки порівняльний 
підхід припускає використання наступних трьох основних методів [3,7]: 
1. Метод компанії-аналога: заснований на використанні цін, сформованих 
відкритим ринком. Базою для порівняння служить ціна на акцію компанії, що 
котирується, і використовується для оцінки міноритарного пакету акцій; 
2. Метод угод: орієнтований на ціну купівлі компанії в цілому, або контрольного 
пакету акцій. 
3. Метод галузевих коефіцієнтів: заснований на використанні рекомендованих 
співвідношень між ціною і певними фінансовими параметрами. Коефіцієнти, що 
розраховуються, базуються на основі статистичних спостережень за галуззю 
промисловості, в якій працює досліджувана компанія. 
Застосування методу компанії-аналога і методу угод дають практично однаковий 
результат. Відмінності між цими методами полягає в особливостях використовуваної 
початкової цінової інформації. Так, якщо перший метод враховує поточні котирування 
акцій, то останній виходить з цін реальних угод, які, як правило, враховують премію за 
елементи контролю. Для застосування методів компанії-аналога і угод необхідно, 
передусім, обрати компанії, які можна порівняти з оцінюваною компанією, для яких є у 
наявності поточні котирування або ціни останніх угод. 
Алгоритм наступних розрахунків вимагає визначення мультиплікаторів, які 
виражають співвідношення між ринковою капіталізацією компанії (розрахованою або на 
основі поточних котирувань, або за ціною угоди) і фінансовими показниками за 
компаніями які порівняються (виручка, чистий прибуток, потік грошових коштів, чиста 
вартість активів). Вартість оцінюваної компанії розраховується як добуток фінансового 
показника компанії на відповідний мультиплікатор. 
Найбільш складною у застосуванні методів компанії-аналога і угод є методика 
відбору компаній, які порівнюються. Здійснення цього процесу, як правило, відбувається 
у декілька етапів. На першому етапі визначається перелік можливих компаній-аналогів, 
який включає максимально можливу кількість компаній, схожих з оцінюваною 
компанією. Критерії порівняння тут досить умовні і обмежуються схожістю галузі, 
продукції, що виробляється, асортименту і обсягів виробництва. Другий етап припускає 
обмеження списку компаній-аналогів за певними параметрами схожості з оцінюваною 
компанією. І, нарешті, на третьому етапі відбору складається остаточний список об’єктів 
порівняння. Скорочення кількості компаній відбувається за рахунок звуження критеріїв 
порівняння, таких як рівень диверсифікації виробництва, положення на ринку, характер 
конкуренції. При цьому до основних критеріїв відбору можна віднести галузеву схожість, 
розмір компанії, перспективи зростання, фінансові ризики. 
Процес формування підсумкової величини вартості компанії є трирівневим. Він 
включає, по-перше, здійснення вибору величини мультиплікатора, потім визначення 
проміжних результатів, і на третьому етапі здійснення підсумкових коригувань. Вибір 
величини мультиплікатора досягається шляхом відсікання максимальних і мінімальних 
величин і розрахунку середнього значення по групі компаній. Підсумкова величина 
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вартості компанії, зазвичай, коригується з урахуванням активів невиробничого 
призначення, ліквідності акцій, премії за елементи контролю. Порівняльний підхід, 
незважаючи на певну складність аналізу і розрахунку, дає, на наш погляд, більш 
обґрунтовані результати вартості компанії [8]. 
В процесі оцінки компанії використовуються уся сукупність або частина з 
розглянутих підходів і методів, а підсумковий висновок представляється у вигляді 
інтервалу значень, отриманих різними способами. В окремих випадках знаходиться 
середнє значення з усіх отриманих оцінок, або для розрахунку остаточної величини 
оцінки кожному з методів привласнюється певна питома вага. В результаті, 
розраховується середньозважене значення оцінюваного об’єкту, яке і стає остаточною 
оцінкою. У табл. 1 наочно представлені переваги і недоліки основних методів оцінки: 
прибуткового, витратного і порівняльного. 
 
Таблиця 1 
Характеристика переваг і недоліків основних методів оцінки ринкової вартості компанії 
 
Переваги Недоліки 
Метод дисконтованих грошових потоків («DCF») 
– оцінює найважливішу характеристику 
компанії - здатність генерувати потоки 
грошових коштів; 
– враховує часовий фактор вартості 
майбутніх потоків грошових коштів; 
– враховує ефекти об’єднання в преміях 
до оцінки. 
– значною мірою залежить від 
реалістичності і точності прогнозів 
подальшого розвитку компанії. 
Метод чистих активів 
– оцінює відтворювану вартість майна у 
поточних цінах; 
– враховує поточну і довгострокову 
заборгованість; 
– визначає ліквідаційну вартість компанії. 
– ігнорує потенціал компанії генерувати 
потоки грошових коштів; 
– значно залежить від облікової політики 
компанії і процесу оцінки основних засобів. 
 
Метод компанії-аналога 
– відображає погляд фінансових інвесторів 
на галузь у коротко та середньостроковій 
перспективі; 
– простота методу. 
– об’єктивність обмежена відсутністю 
повністю ідентичних компаній; 
– відмінності в обліковій політиці 
компаній можуть призводити до 
помилкової оцінки компаній; 
– низька ліквідність ринку компаній які 
порівнюються. 
 
З урахуванням проведеного дослідження можна висунути деякі аргументи та 
зробити наступні висновки щодо доцільності появи нововведень в теорії і практиці 
моделювання ринкової вартості компанії, які усувають недоліки традиційних підходів до 
оцінки акцій.  
1. При використанні витратного методу нерідко виникає ситуація, коли акції 
компанії котируються на біржі і мають певну вартість, хоча при цьому вартість компанії, 
визначена з використанням методу чистих активів, є негативною. Такі протиріччя можна 
віднести на рахунок неадекватності застосування методу чистих активів, особливо при 
його використанні у швидкозмінюваній ринковій динаміці. І, хоча, при коректній оцінці 
застосування методу чистих активів може дати точніший результат, але навіть і ці 
коригування зазвичай не дозволяють враховувати вплив окремих факторів, зокрема, 
цінності управлінських рішень, на вартість компанії. 
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2. Метод «DCF» припускає, що компанії тримають свої активи в пасивній формі. У 
цьому методі не враховуються опціони, закладені в реальних активах, - опціони, якими 
досвідчені менеджери можуть скористатися, щоб отримати переваги. Інакше кажучи, цей 
метод не враховує цінність управління, оскільки був розроблений для оцінки акцій і 
облігацій, інвестиції в яких носять досить консервативний характер. 
3. Процес формування підсумкової величини вартості компанії має бути  
трирівневим. Він повинен, по-перше, здійснення вибору величини мультиплікатора, потім 
визначення проміжних результатів, і на третьому етапі здійснення підсумкових 
коригувань. Вибір величини мультиплікатора досягається шляхом відсікання 
максимальних і мінімальних величин і розрахунку середнього значення по групі компаній. 
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